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 :امللخص
 ومنتجدا  الماليد  األورا  أسدوا  عد  عمليد  وحالد  نظريد  خلفيد  تقدفي  إلد  البحثيد  الورقد  هد   خدل  مد  نهدف 
 السدو  هد ا عد  خلفيد  تقدفي  والد  اإلسلمي ، الشريع  ومبافئ أسس عل  الُمرتكزة فيها المتفاول  المالي  الهنفس 
 وعد  فيد،، للتدفاو  تطدر  التد  الماليد  الهنفسد  بمنتجدا  والتعريد  أفاء  وعد  -الماليد   لدوورا الخرطدو  سو -
 علد  االسدلمي  الماليد  الهنفس  منتجا  تفاو  أثر عل  التعر  محاول  إل  اضاف  تواجه،، الت  التحفيا  أه 
 االسدلمي  الشدريع  أسدس علد  يقدو  الماليد  لدوورا  سدو  قيدا  ضدرورة إلد  الفراس  وتوصل . السو  ه ا نشاط
 بالكفدداءة متمتعدد  ومنهددا، مندد، ُيسددتفاف لهددا فعددا  تطبيقدد  منفدد  وايجدداف ومبتكددرة ُمطددورة ماليدد  منتجددا  علدد  يتددوفر
 .بها واإللزا  الشرعي  الفتاوى توحيف طري  ع  ه ا الشرعي ، والمصفاقي  االقتصافي 
 الماليدد ، لددوورا  الخرطددو  سددو  االسددلمي ، الماليدد  األوا  سددو  االسددلمي ، الماليدد  الهنفسدد  :الدالاا  الكلماا  
 االسلمي  البنوك الحكومي ، الصكوك
Abstract: 
we want to present a theoretical background and a practical case on the financial securities markets 
and the Financial Engineering products which are traded there and which are based on the principles 
of Islamic Sharia, on the other hand we will present a background on this market - the financial 
securities markets of Khartoum- and define the Financial Engineering products which are launched 
there for the exchanges and the important challenges that face it and try to recognize the impact of 
these exchanges on market activities. We have come to the end of this study that it is essential that the 
financial securities market is based on the principles of Islamic Sharia and must contain developed 
and innovative financial products, so we must find a practical and effective outcome that can to be 
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beneficial for all, it must be economically efficient and have credibility with sharia law, and this 
through the unification of fatwas and their mandatory aspect. 
Keywords: financial securities market - Khartoum financial securities market - Islamic banks 
 :مقدمة
 طريق، وجف ال ي الوحيف النمو ج تكو  وقف اإلسلم ، االقتصاف نما ج أه  م  اإلسلمي  البنوك ُتعف
ستمراريت، وجوف  فرض م  مكنت، اإلعترا  م  بفرج  تمتع ال ي للتطبي ،  البنوك ه   حقق  وجيزة فترة فف  .وا 
 تكو  ربما العال ، أرجاء كاف  م  متعاملي  وج ب معتبرة أموا  رؤوس إستقطاب م  مكنها واسعا ، انتشارا  
 . لك ف  سببا   تحقيقها إل  تصبوا الت  االجتماعي  وأهفافها الفلسفي  مرجعيتها
 وعل  الفو  مختل  لها تسع  الت  األسم  والهف  الشاغ  الشغ  يزا  الو  كا  التنمي  موضوع إ 
 لتموي  اللزم  المفخرا  تعبئ  ع  االسلمي  البنوك قصور ظ  ف  خاص  االسلمي ، الفو  الخصوص وج،
 انشاء وه  أال  لك، تحقي  ف  ُتساعفها أخرى وسيل  ايجاف نحو واالهتما  البحث توج، ل ا االقتصافي ، التنمي 
 .االسلمي  الشريع  مع تتواف  مالي  منتجا  عل  تتوفر اسلمي  مالي  سو  وتطوير
  ، 0692 سن  ال  انشائها فكرة تعوف الت  السوفاني  التجرب  نجف المجا  ه ا ف  الرائفة التجارب وم 
 الت  الوحيفة المنتجا  الحكومي  االستثمار وصكوك شهافا  وُتعف .  0661 سن  لها التطبيق  المنف  ووجف 
 .المالي  لووا  الخرطو  سو  وتنشيط النقفي  السياس  إلفارة السوفان  المركزي البنك يستخفمها
 :ليةاالشكا
 إطار وف  المالي ، لوورا  الخرطو  سو  وتطوير تنشيط ف  المالي  الهنفس  فور معرف  أج  م 
 مستوى عند احص ئي  دال أثر هن ك هل :كاآلت  بحثنا موضوع إشكالي  صياغ  ارتأينا للبحث، العا  الهف 
 الفترة خالل الم لي  وراقلل  الخرطوم سوق نش ط على االسالمي  الم لي  الهندس  لمنتج   %(5) معنوي 
 م؟(2015 -2002)
 : البحث فرضيات
 :التال  النحو عل  صياغتها تم  وحيفة فرضي  عل  البحث يرتكز
 سوق نش ط على االسالمي  الم لي  الهندس  لمنتج   %(5) معنوي  مستوى عند احص ئي  دال أثر هن ك 
 .م(2015 -2002) الفترة خالل الم لي  للوراق الخرطوم
 :الدراسة أهداف
 :يل  فيما نوجزها األهفا  م  جمل  تحقي  إل  الفراس  ه   خل  م  نهف 
  االسلمي  المالي  األورا  وسو  االسلمي  المالي  الهنفس  ع  نظري  خلفي  تقفي. 
  المالي ، لوورا  الخرطو  سو  ف  للتفاو  تطر  الت  االسلمي  المالي  الهنفس  بمنتجا  التعري 
 .أفا  وع  السو  ه ا ع  خلفي  تقفي  ال  اف إض
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  لوورا  الخرطو  سو  نشاط عل  االسلمي  المالي  الهنفس  منتجا  أثر عل  التعر  محاول 
 . (2802-2882) الفترة خل  العلق  ه   تقفير محاول  ال  إضاف  المالي ،
 : الدراسة تقسيم
 البحث طبيع  وحسب وتقسيم،، هيكلت، يتطلب بالموضوع  اإللما يت  حت  بأن، األخير ف  اإلشارة تجفر
 :التال  النحو عل  المحاور عناوي  وكان  .خاتم  وتلحقها مقفم  تسبقها محاور ثلث  إل  تقسيم، ارتأينا
 اإلسلمي ؛ المالي  الهنفس  :األو  المحور
 اإلسلمي ؛ المالي  األورا  سو  ماهي  :الثان  المحور
 .المالي  لوورا  الخرطو  سو  وتطوير تنشيط ف  المالي  الهنفس  فور :الثالث المحور
 االسالمية املالية اهلندسة: األول احملور
 عل  االسلمي  المالي  المؤسسا  إليها تحتاج اإلبفاع مصافر م  مصفر المالي  الهنفس  ُتشك  
 .المالي  المنتجا  م  العفيف ايجاف يتطلب ئ للزبا واالستثماري  التمويلي  االحتياجا  تلبي  أج  وم  اختلفها،
 : االسالمية املالية اهلندسة مفهوم -أوالً
 .خصائصها  كر ث  اإلسلمي  المالي  الهنفس  تعري  نعرض
 : االسالمية املالية اهلندسة تعريف -0
 قب  م  جفيفة وخفما  أفوا  خل  عملي  أنها عل  التقليفي المنظور م  المالي  الهنفس  ُعرف 
 ومؤسسا  خواص مستثمري  م  للعملء المختلف  االحتياجا  تلبي  أج  م  و لك المالي ، الصناع  مؤسسا 
  .1أخرى مؤسسا  تملك أو االنفماج عمليا  ف  للفخو  للتموي  تحتاج
 أ  إال التقليفي المنظور م  عن، يختل  ال اإلسلم  المنظور م  المالي  الهنفس  تعري  ع  أما 
 ف  المشارك  األطرا  لحماي  اإلسلمي  الشريع  تضعها الت  الضوابط م  مجموع  ضم  يكو  و األ
 .العا  الصالح ولتحقي  بالباط ، أمواله  وأك  الظل  م  واالستثماري  التمويلي  العمليا 
 ي  عمل تتضمَّن التي األنشط  مجموع " :ع  عبارة أنها عل  اإلسلمي  المالي  الهنفس  وُتعر  
 إبداعي  حلول صي غ  إلى ب إلض ف  المبتكرة، الم لي  والعملي   األدوا  من لكل   والتنفيذ والتطوير التصميم
ه   إط ر في ذلك وكل التمويل لمش كل  2".الحنيف الشرع موجِّ
 :3التالي  العناصر تتضم  اإلسلمي  المالي  الهنفس  أ  إل  يشير التعري  ه ا 
 جفيفة مالي  أفوا  ابتكار. 
 جفيفة تمويلي  آليا  ابتكار. 
 لمشاريع تمويلي  صيغ إعفاف أو الفيو ، أو السيول  إفارة مث  التمويلي ، لإلفارة جفيفة حلو  ابتكار 
 .بالمشروع المحيط  الظرو  تلئ  معين 
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  مع رعللش موافق  التمويلي  العمليا  أو األفوا  ف  سواء   سابق ا، إليها المشار االبتكارا  تكو  أ 
 .الشرعي  بالمصفاقي  سيميزها مما الفقهي ، االختلفا  ع  ممك  قفر بأكبر االبتعاف
 : االسالمية املالية اهلندسة خصائص -2
 الشرعي  المصفاقي  بي  تجمع مالي  وأفوا  منتجا  إيجاف إل  تهف  اإلسلمي  المالي  الصناع 
  .االقتصافي  والكفاءة
  :الشرعي  المصداقي  -أ
 الخل  م  الخروج يتضم  وه ا للشرع، موافق  اإلسلمي  المنتجا  أ  الشرعي  المصفاقي  عن ت
 آخر، عل  فقه  رأي ترجيح اإلسلمي  المالي  الصناع  م  األساس الهف  ليس إ  المستطاع، قفر الفقه 
نما  شرعا   جائز هو ما فائرة ي ب التفري  ينبغ  وعلي، .اإلمكا  قفر اتفا  مح  تكو  مبتكرة ح  إل  التوص  وا 
 بينما .نمو جي  وآليا  لمنتجا  تطمح اإلسلمي  المالي  فالصناع  .اإلسلمي  الصناع  إلي، تطمح ما وبي 
 للجميع جاء الشرع أ  السبب ك لك، ليس وما الحاضر العصر بمقياس نمو جيا   يكو  قف ما تشم  الشرع فائرة
ُ  ومكا ، زما  ك  ف   ملئم  اآل  النمو جي  الحلو  تكو  ال فقف وتتباي ، تتفاو  المجتمعا و  األفراف وظرو
 فينبغ  اإلسلم ، للقتصاف نمو جا   تكو  أ  ينبغ  اإلسلمي  الصناع  تقفمها الت  الحلو  بينما آخر، لعصر
 .اإلسل  ع  تعبيرا   وأحسنها النما ج تلك أفض  اختيار
 :االقتص دي  الكف ءة -ب
 بها تتميز الت  لتلك مناظرة أخرى بميزة اإلسلمي  المالي  الهنفس  تتميز الشرعي  ي للمصفاق إضاف 
 االقتصافي  الكفاءة زيافة المالي  الهنفس  لمنتجا  ويمك  ،االقتصافي  الكفاءة وه  أال التقليفي  المالي  الهنفس 
 الحصو  وتكالي  معامل ال تكالي  وتخفيض المخاطر مشارك  ف  االستثماري  الفرص توسيع طري  ع 
  .والسمسرة الوساط  وعموال  معلوما  عل 
  اإلسالمية املالية اهلندسة منتجات -ثانياً
  .للتصكيك إضاف  ومركب ، مشتق  وأخرى تمويلي  منتجا  م  تتعفف
 : املستحدثة املنتجات -0
 :جفن التقليفي  ع  بفيل لتكو  اقترح  الت  المستحفث  المالي  المنتجا  م 
  :التمويلي  المنتج   -أ
 :منها مالي  سيول  عل  للحصو  المالي  المؤسسا  بها تستعي  الطر  م  العفيف هناك
 بشراء اإلسلم  المصر  عمي  خللها م  يقو  تمويلي  آلي  هو البنك  التور : البنك  التور  منتج 
 ه   لتكو  األو ، البائع غير رآخ لطر  حاال ببيعها يقو  أ  عل  باألج ، األخير ه ا م  سلع 
 .العمي  يحتاجها الت  النقفي  السيول  عل  للحصو  آلي  التمويلي  الصيغ 
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 يت  منفع  بتقفي  المؤجر بموجب، يلتز  عقف ال م  ف  الموصوف  اإلجارة: ال م  ف  الموصوف  االجارة 
 منفع  أو موصوف ، سيارة كإيجار عي  منفع  محلها كا  وسواء   راع،نلل مجاال   يجع  ال وصف ا وصفها
 للمستقب  تضا  ب  العقف عنف للمنفع  مالك ا المؤجر يكو  أ  فيها يشترط وال والتعلي ، كالخياط  عم 
 .للتنفي  تملكها عل  قافر ا ليكو 
 قب  م  تصفر مالي  ، أوراق ا للتفاو  القابل  اإليفاع شهافا  تعتبر: للتفاو  القابل  االيفاع شهافة 
 باعتبار المضارب  أساس عل  تقو  حيث لفيها، الموفع  االستثماري  الوفائع مقاب  ف  مصار ال
 تاريخ قب  الربح عل  الحصو  ف  لحاملها الح  وتعط  مضاربا ، والمصر  الما  رب حملها
 عل  الحصو  أج  م  بيعها ف  الح  تعطي، كما عليها، المتف  وبالنسب المالي  الورق  استحقا 
 .استحقا  مفة خل  يحتاجها الت  يول الس
  :المشتق  الم لي  المنتج   -ب
 :وه  التقليفي  للمشتقا  بفيل   لتكو  اقترح  مشتق  إسلمي  مالي  أفوا  هناك
  :الخي را  1-ب
 :نجف الخيارا  عقوف ع  بفيل   لتكو  اقترح  الت  العقوف أه  م 
  ف  الراغب م  ملز  وعف أو بالبيع، الموجوفا  مالك م  ملز  وعف إصفار :الوعد إط ر في الخي را 
 4.للتفاو  قاب  غير الوعف وه ا للوعف، مقاب  تخصيص فو  بالشراء التملك
  ألحف الفسخ ح  إلثبا  الخيار اشتراط مع نفسها السلع عل  العقف إبرا  :شرط خي ر إط ر في الخي را 
 .للتفاو  قاب  غير الشرط وخيار معلوم ، مفة خل  لكليهما أو العاقفي 
  الثم  م  جزء ففع مع بيعها يمك  معين  موجوفا  عل  العقف ابرا  :العربون بيع إط ر في الخي را 
 ف  العربو  مبلغ البائع استحقا  نظير معين  مفة خل  الفسخ ح  للمشتري يكو  أ  عل  عربونا  
 .بالعربو  اب الث الح  تفاو  يمك  وال الفسخ، ح  المشتري استخفا  حا 
  :اآلجل  والعقود المستقبلي  2-ب
 :نجف واآلجل  المستقبلي  للعقوف ع  بفيل   لتكو  اقترح  الت  العقوف أه  م 
   قاع  ف  اجراء  يت  قانونا   ملز  عقف المستقبدددل  العقف يعف :االستصن ع عقد إط ر في المستقبلياااااااااا 
 يت  .المستقب  ف  الح  زم  ف  مالي  أفاة أي أو سلع  شراء أو لبيع المستقبليا  لبورص  التفاو 
 الوحيف العنصر هو السعر أما التسلي ، ومكا  تاريخ  كر مع موضوع، ونوعي  لكمي  تبعا   تنميط،
 ال ي االستصناع عقف أساس عل  المستقبلي  العقوف تكيي  وت  5.التفاو  قاع  ف  معرفت، يت  المتغير
 مح  فيها يكو  الت  الحاال  ف  وخاص  العقف، مجلس ف  والمبيع الثم  تسلي  ،في يتأخر أ  يمك 
 محففة ففعا  خل  م  المصنع بتموي  القيا  للمشتري حت  يمك  بحيث القيم ، مرتفع االستصناع
 معلو  زم  ف  التسلي  يت  أ  عل  فقيقا   وصفا   موصوف  السلع  تكو  أ  ُيشترط كما معين ، آلجا 
 .6معلوم  ي وبكيف
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 اآلجل  العقوف ع  بفيل   لتكو  اقترح  الت  العقوف أه  م  :المؤجل  البيوع إط ر في اآلجل  العقود 
 :نجف
 تعجي  بموجب، يت  البيع نوع هو بعاج ، آج  بيع وهو واحف بمعن  والسل  السل  ُيعتبر :السلم بيع 
 بضاع  بتسلي  بفور  يلتز  ال ي ،(إلي، لمسل ا) البائع إل  وتقفيم، (البنك) المشتري قب  م  الثم  ففع
 7.معلو  أج  إل  محففة بصفا  مضبوط  معين  (في، المسل )
 م  أعل  بسعر البيع ه ا يكو  وعافة الثم ، وتأخير المثم  تسلي  في، يت  بيع هو :اآلجل البيع 
 وعشرو  ومائ  حاليا ، ففعت، ا ا فينار مائ  ثمنها السلع  ه   للمشتري البائع يقو  كأ  الحال ، السعر
 8.ثلث  أو شهري  بعف ففعت، إ ا فينار
  :المركب  المنتج   -ج
 :وه  االسلم  لشرع الموافق  واالستثمار التموي  صيغ م  صيغتي  عل  تحتوي منتجا  ه 
 عبي هنفس  إعافة طري  ع  النمو ج ه ا يقو : المشارك  عقف خل  م  بالشراء لآلمر المرابح  بيع 
 م  جزء تخصيص ينوي ال ي التاجر يقو  كأ  المشارك ، عقف خل  م  بالشراء لآلمر المرابح 
 البنك ويقو  المشارك ، حساب ف  كحصت، اإلسلم  البنك لفى حساب بفتح بالتقسيط لتكو  مبيعات،
 البيع ملي بع التاجر يقو  فلك بعف .المشارك  حساب ف  البنك كحص  يزيف أو مماث  مبلغ بإيفاع ك لك
 والتسفيف األقساط متابع  البنك ويتول  لبضاعت،، الفني  باألمور يتعل  ما وك  الملكي  ونق  بالتقسيط
 9.االتفا  حسب والبنك التاجر بي  توزع تجن  الت  األربا  ع  أما .المالي  األمور وكاف،
  منحها ث  الخاص  بأموالها أراض  بشرائها المغارس  صيغ  تطبي  للبنوك يمك : المشترك  المغارس 
 العقف، نهاي  ف  والشجر األرض م  نصيب، العام  يأخ  أ  بعف المغارس ، سبي  عل  يغرسها لم 
 القيا  االسلم  للبنك يمك  كما. المساقاة سبي  عل  للعام  والشجر األرض م  نصي، البنك ويمنح
 له  يوفر أجراء باستخفا  و لك مغارس ،ال سبي  عل  ألصحابها األرض بتعمير يقو  إ  العام ، بفور
 10.المساقاة عليها ُيطب  والشجر األراض  تملك، وبعف اللز ، التموي  البنك
  ألرض اإلسلم  البنك تملك عل  بالبيع المقرون  المغارس  تقو : واالجارة بالبيع المقرون  المغارس 
 البيع ه ا يقر  أ  عل  الزراعيي ، ءللخبرا رمزي بسعر منها جزء ببيع يقو  حيث للزراع ، صالح 
 .والثمر الشجر م  جزءا   األجر ويكو  األرض م  الباق  الجزء ف  العم  عل  إجارة بعقف
 م  مبتكر نوع ه  ال م  ف  الموصوف  اإلجارة صكوك: ال م  ف  الموصوف  االجارة صكوك 
 هف  تعري  ويمك  السل ، عقفو  االجارة وعقف مالي  كأفاة الصك بي  جمع وه  اإلسلمي ، الصكوك
 منافع كان  سواء المنافع ف  سل  ه  أو حا ، بثم  مستقبلي  منافع بيع عقف أنها عل  الصكوك
 وليس  المؤجر ب م  متعلق  المستوفاة المنفع  أل  ال م ، إجارة ه  أو أعما ، منافع أو أعيا 
 ك  ف  تقفيمها المؤجر يضم  فيها المنفع  أل  مضمون  منفع  عل  الوارفة اإلجارة أو متعين ،
 11.ب مت، متعلق  وه  الحاال 
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 : اإلسالمي التصكيك -2
 أو أعيددا  ملكيد  ف  شددددائع  حصصدددا   تمث  القيمدد ، متسداوي  وثائ  أنها عل  اإلسلمي  بالصكوك يقصف
 قيمدد  تحصددي  بعددف و لددك خدداص، اسددتثماري نشداط أو معددي  مشدروع موجوفا  ف  أو خفما  أو مندافع
 الصكوك تجرب  حفاث  م  الرغ  وعل  ،أجل، م  أصفر  فيما استخفامها وبفء االكتتاب باب وقف  الصددكوك
 حصر يصعب وله ا ،12أجل، م  أنشأ  ال ي للغرض وفقا و لك مختلف  أنواع أخ   أشكالها أ  إال اإلسلمي 
 قابليتها حسب االسلمي  الصكوك أله  التطر  (80) رق  الشك  خل  م  حاولنا ل ا الصكوك، أنواع جميع
 .للتفاو 









 سوريا،: للنشر العالمي  ففاء أب  فار ،اإلسالمي  الم لي  والمؤسس   المص رف في النمويل صن ع  قنطقج ، مظهر سامر: المصدر
 136 ص ،2802
 
 االسالمية املالية األوراق سوق ماهية: ينالثا احملور
 أ  يعن  وه ا النقف، لسو  إضاف  المختلف  المالي  والمؤسسا  الوسطاء جميع المالي  السو  يتضم  
 وأخرى أولي  أسوا  إل  بفورها الما  رأس أسوا  وتنقس  الما ، رأس وسو  نقف سو  م  يتكو  المال  السو 
 أو المالي  األورا  بسو  تسم  أيضا   وه  منظم  وأسوا  منظم  غير أسوا  ال  تنقس  بفورها الت  ثانوي ،
 .البورص 
 االسالمية املالية األوراق سوق مفهوم -أوالً
 الجانب عل  ترتكز معظمها لك  اإلسلمي ، المالي  االورا  بسو  المتعلق  التعاري  وتعفف  إختلف 
 :نجف التعاري  ه   أه  وم  تمارسها، الت  األنشط  وأوج، الوظيف 
 المالي  االفوا  اصفار خلل، م  يت  ال ي الشرع  المجا   لك أن، عل  المالي  االورا  سو  تعري  يمك  -0
 بي  فعال  ايصا  قنوا  عبر وتفاولها اقتنائها ث  العجز أصحاب طر  م  االسلمي  والشريع  المتوافق 
 أج  م  و لك للسو  الشرعي  الهيئ  طر  م  شرعي  سسأ وعل  ومراقب  منظم  بصورة الفائض أصحاب
 13.شرع  إطار ف  األموا  تثمير
 االستصن ع
 الصكوك
 متداول    للتداولغير ق بل
 المرابح  الًسلم المش رك  االج رة المض رب 
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 خسائر  تقلي  م  ليتمك  مسل ، مستثمر لك  جفا مهم  فرص  أنها عل  المالي  األورا  سو  تعف كما -2
 ومشروعي ، نجاعا   واألكثر األقوى األفوا  واختيار المالي ، محفظت، تنويع خل  م  عائفات، وزيافة ومخاطرة
 ال  يؤفي مما والناجح ، البناءة المشروعا  وتموي  الحل ، األموا  وضخ تنقي  إلعافة هام  محط  تمث  كما
 14.المجتمع ف  الطيبا  انتاج زيافة خل  م  االقتصافي النمو معف  زياف 
 بواسطته  يتم التي اآللي  ثليم الم لي  األوراق سوق أ  القو  يمك  السدددددددددابق  التعاري  خل  م  
 أصح ب من ُمصدرة تداوله  ُيمكن م لي  أدوا  قتن ءإ طريق عن الف ئض أصح ب من المدخرا  تجميع
 وزي دة ومخ طرة خس ئره تقليل من يتمكن مسلم، مستثمر لكل مهم  فرص  السوق هذه وُتعتبر العجز،
 .ومشروعي  نج عً  واألكثر األقوى ا األدو  واختي ر الم لي ، محفظته تنويع خالل من ع ئداته
 اإلسالمية املالية األوراق سوق وضوابط مبادئ -ثانياً
 خصائصها تستمف وب لك اإلسلم ، االقتصافي النظا  م  جزء االسلمي  المالي  األورا  سو  ُتعف
 :يل  فيما وتتمث  ل،، الفلسفي  الخلفي  م  إستمراريتها وعوام  وجوفها ومقوما 
 : واحلرام احلالل بقاعدة معامالته مجيع يف اإلسالمي البنك زامإلت -0
 الغش الغب ، الرشوة، بالميسر، الما  كسب وسائلها، أو المحرما  بيع العين ، بيوع بالربا، التعام  عف 
 15.الخ...والغرر
 : بالربا التعامل عدم -2
 .األج  مقاب  الفي  عل  والزيافة ،خاص  أشياء ف  زيافة ه  الربا
 ": بالضمان اخلراج" بقاعدة اإللتزام -3
 القاعفة ومعن  الهلك، تبع  تحم  هو الضما  أما كالمنافع، الش ء م  تحص  الت  الغل  هو الخراج
 م  المبيع لكا  هلك لو الهلك، تبع  م  علي، كا  ما عوض للمشتري فه  وغل ، ومنفع  عي  م  الخراج أ 
 16.ضمان،
 : ضرار وال ضرر ال -1
 غير  أو بنفس، أضرار البنك إلحا  عف  بها المقصوف ضرر ال األو  حكمي ، عل  القاعفة ه   تشتم 
نما بالضرر، الضرر مقابل  عف  ضرار ال الثان  أما ،أهفاف، تحقي  سبي  ف  بالمجتمع أو البيئ  أو  عل  وا 
 .ب، ألح  ال ي الضرر ع  بالتعويض ل، الحك  بهف  القضاء جه  مراجع  المتضرر
 : واجلزاء العمل -2
 العف ؛ مقتض  وم  لإليما ، ضروري وشرطا   حيوي  ضرورة فهو الصالح، العم  االنسا  عل  واجب
 17.اإلستخل  شروط حفوف ف  العم  وكو  عم ، فو  جزاء أي وبطل  عمل،، عل  عاف  جزاء عم  لك 
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 : للنقود اجملتمع نظرة تصحيح -9
 وسيل  يعتبر االسلم  السو  فإ  فيها، تتاجر سلع  كأي النقوف رتعتب التقليفي السو  عكس عل 
 المجتمع، ف  والمافي  البشري  الطاقا  وتوجي، تعبئ  ف  مساهمتها خل  م  اإلقتصافي النشاط لتحريك
 18.اإلنتاجي  العملي  ف  اإلنتاج عناصر باق  لمشاركتها نصيبها عل   لك مقاب  تحص 
 : يةالشرع للرقابة اخلضوع -2
 م  أخر نوع إل  تخضع نجفها السو ، لها تخضع الت  الفاخلي  والرقاب  ال اتي  الرقاب  إل  إضاف 
 عل  العمل  اإلطمئنا  قصف ه ا ،"الشرعي  الرقاب  هيئ " خل  م  "الشرعي  الرقاب " وه  أال الخارجي ، الرقاب 
 19.اليومي  عمالهاأل اإلنحرافا  لتصحيح والتفخ  اإلسلمي  بالشريع  إلتزامها
 : األسعار حرية -0
 المنافس  تسوفها ال ي السو  أ  المعلو  وم  والطلب، العرض آلي  عل  مبني  األسعار حري  تكو 
 .والطلب العرض قوى تلق  طري  ع  في، األسعار تتحفف التام 
 : الومهي وليس احلقيقي االستثمار -6
 وتصبح والمكا  الوق  حيث م  الترجيح ف  االقتصافي فورها بتجاوز للمضاربا  السما  عف  نعن 
 .الحقيق  باالستثمار تضر حظ لعب  العملي  تصبح وبالتال   اتها، حف ف  غاي 
 : االفصاح -08
 صحيح  غير معلوما  اعطاء فحر  االسو ، ف  المعلوما  لفور كبيرة أهمي  االسل  أعط  لقف
 القيا  بصفف ه  الت  المختلف  المعامل  جوانب ع  والبائعي  مشتري لل كامل  المعلوما  بتوفير وأمر للمشتري
 .السلع  سعر ف  مؤثرة المعلوما  تلك كان  ا ا سيما وال بها
 : والعادلة احلرة املنافسة -00
 .األول  باألسس تمس شبها  م  يشوبها مما المنافس  ه   تخلو أ  يجب أي
 املالية لألوراق اخلرطوم سوق وتطوير تنشيط يف املالية اهلندسة دور: الثالث احملور
 كا و  تأسيس،، عل  والعشري  الثان  السن    2809 سن  بنهاي  المالي  لوورا  الخرطو  سو  كم أ 
 الحكومي  الصكوك وتعتبر السوفا ، ف  اإلسلم  التموي  تجرب  وتنشيط وتطوير فع  ف  فورا   إلنشائ،
  لك؟ يتحق  كي  لك   لك. تحق  الت  األفوا  أبرز م  االسلمي 
 : السوداين املايل السوق عن خلفية -أوالً
 التقف  عجل  ففع شأنها م  كا  وتطورا  مراح  عفة المالي  لوورا  الخرطو  سو  مسيرة شهف 
 20:السو  عمر ف  المراح  أه  ع  لمحا  يل  فيما بالسو ،
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  :السوق إنشاء فكرة -0
 الفراسا  م  العفيف إجراء ت  حيث  ، 1962 سن  ال  السوفا  ف  المالي  ا األور  سو  إنشاء فكرة بفأ 
 الفول  للبنك التابع  الفولي  التموي  مؤسس  بمشارك  السوفا ، وبنك المالي  وزارة قب  م  واالتصاال  والبحوث
 .السو  إنشاء إل  التوصي  وتوصل 
  :السوق لعمل املنظمة واللوائح القوانني إجازة -2
 ول  السو  تنظي  بهف  الشعب مجلس قب  م   0602 سن  ف  المالي  األورا  سو  قانو  إجازة م ت
 ظ  وف  المالي ، لوورا  سو  إلنشاء الجافة الخطوا  بفأ    1992 سن  وف   ،1992 سن  حت  التطبي  يت 
 ت  ث  وم  ،( -1993 0668) االقتصافي لإلنقا  الثلث  البرنامج بها نافى الت  االقتصافي التحرير سياس 
 المالي  األورا  سو  قانو  عل  تعفيل   الوزراء مجلس أقر كما  ، 1992 سن  المالي  األسوا  هيئ  تأسيس
 .المالي  األورا  سو  إلنشاء األغراض بك  ي   ل  المعف  القانو  ه ا أ  إال  ، 1982لسن 
  :للسوق الفعلية البداية -3
 أصبح  ال ي المالي  لوورا  الخرطو  سو  قانو  االنتقال  الوطن  مجلسال أجاز   1994سن  ف 
 08 ف  األول  السو  ف  العم  بفأ وقف مستقل ، قانونيا   كيانا   المالي  لوورا  الخرطو  سو  بموجب،
 شركا ال عفف ارتفع   1996سن  ف  أما .ُمفرج  شرك  31 بعفف   1995يناير ف  الثانوي  والسو   1994أكتوبر
 .التعام  تنشيط ف  للمساهم  المال  االستثمار بنك تأسيس   1997سن  وشهف  شرك ، 40 ال  34 م  المفرج 
 الثانوي  بالسو  المفرج  الشركا  تصني  ت  حيث الموازي ، السو  بنظا  العم  بفأ   1999 سن  ف و 
 شهف  2880 سن  وف  والموازي، النظام  قي السو  م  أي ف  الشركا  إلفراج المنظم  الشروط الستيفائها وفقا  
فراج الخرطو  مؤشر إعل  وت  (شهام ) الحكومي  المشارك  شهافا  إصفار بفاي   بيانا  قاعفة ف  السو  وا 
 ت  كما المالي ، لوورا  أبوظب  سو  ف  تقاطعيا   سوفات  سه  افراج ت  2883 سن  وف  العرب ، النقف صنفو 
 .  2881 سن  ف  واالسكنفري  القاهرة وبورصت  المالي  لوورا  الخرطو  سو  بي  مشترك تعاو  اتفاقي  توقيع
نض    بي  االقليم  للتعاو  جفيفة آفاقا   فتح مما ،2882 سن  ف  االفريقي  البورصا  التحاف السو  وا 
 الشركا  جميع ه أس إيفاع اكتم  كما ،2880 سن  اإليفاع مركز ف  الفعل  العم  بفأ كما المنطق ، أسوا 
 للتفاو  التحو  إجراءا  إلكما  الطري  مهف ال ي األمر المالي ، لوورا  الخرطو  سو  ف  المفرج 
فراج اإللكترون ،  معف  أعل  الخرطو  سو  سج    2009سن  ف  أما .المال  فب  سو  ف  السل  بنك وا 
 للتفاو  التحو  نظا  بفأ كما فوالر، مليار 2.2  إل التفاو  حج  ارتفع حيث الثانوي ، سوقها إنشاء من  تفاو 
 كما العربي ، البورصا  باتحاف فائ  عضو السو  اعتماف ت    2011سن  شهف و  ب،، العم  المتوقع اإللكترون 
 .اإللكترون  التفاو  لبرنامج التجريب  التشغي  بفأ
  :اإللكتروين التداول بداية -1
 الما  سو  تنظي  جهاز قانو  إجازة تم   2801 سن  وف   ، 2012 سن  ف  التفاو  منظوم  افتتا  ت 
 أجاز السن   ا  وف  الوزراء، مجلس بواسط  2014 لسن  المالي  لوورا  الخرطو  سو  وقانو  السوفان 
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 المساهم  شركا  حوكم  والئح  المالي  األورا  لشركا  األموا  غسي  مكافح  الئح  السو  افارة مجلس
 ايضا     2014 سن  وشهف  تصميم،، إعافة بعف اإللكترون  السو  موقع تفشي  ت  كما  ، 2014سن ل العام 
 ت  كما التفاو ، لعمليا  النقفي  للتسوي  بنكا   البرك  بنك بموجبها ليصبح السوفان  البرك  بنك مع اتفاقي  توقيع
 ونشر للتكنولوجيا، الني  وشرك  للمقاص  مصر وشرك  المالي  لوورا  الخرطو  سو  بي  تعاو  اتفاقي  توقيع
 الخارجي  السو  علقا  شهف  االطار  ا  وف  المصري ، البورص  مع المشترك التعاو  وتفعي  المعلوما 
 تعفي  ت   2802 سن  ف و  .األوسط والشر  بأفريقيا اإليفاع مراكز اتحاف منظم  لعضوي  السو  انضما 
 بإعافة منشور بإصفار المالي  لوورا  الخرطو  سو  قا  كما التسوي ، بنك  عم نظا  لمواكب  التفاو  جلسا 
 اس  شطب ت  نوفمبر شهر وف   ، 2015 يوليو ف  و لك بالسو  العامل  المالي  الوساط  شركا  هيكل 
 .االرهاب وتموي  األموا  غس  مكافح  متطلبا  استيفاء ف  قصور م  تعان  الت  الفو  قائم  م  السوفا 
 فيها املالية اهلندسة منتجات انتشار وواقع املالية لألوراق اخلرطوم سوق أداء -ثانياً
 السوفا ، ف  اإلسلم  التموي  تجرب  وتطوير فع  ف  فورا   المالي  لوورا  الخرطو  سو  إلنشاء كا 
 يل : يماف الفع   لك ويتجل  تنشيط،، ف  والمساه م  فاعمي، أبرز م  المالي  الهنفس  وتعتبر
 : األويل السوق -0
 القواني  اطار ف  العا  للكتتاب وطرحها المالي  األفوا  إصفار خلل، م  يت  سو  هو األول  السو 
 المالي  لوورا  الخرطو  سو  ف  طرح  الت  المالي  المنتجا  وتتمث  السائفة، واألعرا  والتعليما  واللوائح
  :ف 
  :األسهم -أ
 سهما   11922268 المصفرة األسه  عفف فبلغ  ، 2015 سن  رأسمالها ف  زيافة لي األو  السو  شهف 
 المالي  األورا  بسو  األسه  إلصفارا  استعراض يل  فيما .جني، مليو  29 م  كثرأ بلغ  إجمالي  بقيم 
 .بالخرطو 
  الم لي للوراق الخرطوم سوق في السوداني  الشرك   اصدارا  قيم  (:01) رقم الجدول
 اإلصدارا  قيم  السنوا  اإلصدارا  قيم  السنوا  اإلصدارا  قيم  السنوا 
2002 101229 2007 5071449 2012 460450555 
2003 093120 2008 373878065 2013 14508674 
2004 221228 2009 78876573 2014 146089813 
2005 00838026 2010 300366151 2015 38871692 
2006 299099 2011 0 2809 / 
 <. http://statistics.cbos.gov.sd: > عل  متا  االحص ئي ، البي ن   ق عدة المركزي، السوفان  البنك -: المصدر
 .09 ،02 ص ص، ،<http://www.kse.com.sd: >عل  متا  ،2015 السنوي التقرير المالي ، لوورا  الخرطو  سو  - 
 الخرطو  سو  ف  األسه  إصفارا  قيم  تقلبا  ف   ب بت يلحظ (80) رق  الجفو  قراءة خل  م  
 تقفر إصفارا  بقيم   2012 سن  لها قيم  أقص  ال  يص  أ  ال  ألخرى، سن  م  المالي  لوورا 
 .2011 سن  معفوم  االصفارا  له   قيم  وأفن  جني،، 460450555ب
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  :االسالمي  الحكومي  الصكوك -ب
فارة وتسوي  بإصفار المحفوفة لسوفاني ا المالي  الخفما  شرك  تقو   والمساهم  الحكومي  الصكوك وا 
 الوطن  المستوى عل  السيول  إفارة ف  والمساعفة للفول  واالجتماعي  االقتصافي  التنموي  المشروعا  ف 
 21:ن كر المنتجا  ه   وم  العام ، الموازن  عجز وتموي 
 تقو  صكوك ع  عبارة ه  الحكومي  المشارك  شهافا  (:شه م ) الحكومي  المش رك  شه دا  -
 تسويقها ويت  السوفا  حكوم  ع  نياب  الوطن  واالقتصاف المالي  وزارة تصفرها المشارك  صيغ  أساس عل 
 نوضح (82) رق  الجفو  خل  وم  المعتمفة، الوكال  وشركا  المحفوفة المالي  للخفما  السوفا  شرك  عبر
 .2802 – 2801 الفترة خل  الزبو  نوع حسب (شهام ) السوفاني  الحكومي  شارك الم شهافة توزيع




 مب ع 
 مليون القيم 
 مب ع  ش عدد % جنيه
 مليون القيم 
 % جنيه
 08.2 060329 3692202 03.3 280068 1093262 األفراف
 16.0 600122 00396222 10.1 921222 03802211 التجاري  البنوك
 6.6 003200 3922920 02.0 208002 2909388 المركزي السوفا  بنك
 26.9 213621 08026800 22.2 131880 0208090 واللجا  والصنافي  المؤسسا 
 100 1111511 11111111 100 1511210 11515101 اإلجم لي
 <<http://www.shahama-sd.com: عل  متا  ،2015 السنوي التقرير المالي ، للخفما  السوفا  شرك : المصدر
 مصفاة أصو  إجارة شهافا  م  األكبر القفر عل  استحو   التجاري  البنوك أ  يتضح الجفو  م  
 بنسب  واللجا  والصنافي  المؤسسا  يليها ،%(16.0) بنسب  2802 سن  خل  (شام ) للبترو  الخرطو 
 النشطاء أ  عل  ه ا ويف  (.% 6.6) بنسب  المركزي السوفا  بنك وأخيرا %(08.2) األفراف ث  ،%(26.9)
 .واللجا  والصنافي  والمؤسسا  التجاري  البنوك ه  المالي  لوورا  الخرطو  سو  ف  الرئيسيو 
 اإلسلمي  اإلجارة صيغ  عل  إصفارها يت  :(ش م ( للبترول مالخرطو  مصف ة أصول إج رة شه دا  -
 وتأجيرها المصفاة أصو  لشراء لتوظيفها الشرعي  الوكال  عقف طري  ع  المستثمري  م  الموارف حشف بغرض
 بشهافا  العم  وبفأ فيها، للمستثمري  مجزي  عوائف لتحقي  تشغيلي  إجارة االقتصافي والتخطيط المالي  لوزارة
 نوع حسب للبترو  الخرطو  مصفاة إجارة شهافة توزيع لنا يوضح (83) رق  والجفو  ،2010 سن  ف  (شام )
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 2015 الزبون نوع حسب للبترول الخرطوم مصف ة إج رة شه دة توزيع (:01) رقم الجدول
 التج ري  البنوك األفراد الجه 
 السودان بنك
 المركزي
 المؤسس  
 واللج ن صن ديقوال
 الم لي  وزارة
 اإلجم لي والتخطيط
 الشه دا  عدد
 مب ع 
33628 2289600 0018888 398626 12098 3221888 
 مليون القيم 
 جنيه
0962 008319 20888 00816 2080 0062 
% 8.6 20.22 38.03 6.21 0.00 088 
 <<http://www.shahama-sd.com: عل  متا  ، 2015 السنوي التقرير المالي ، للخفما  السوفا  شرك : المصدر
 أصو  إجارة شهافا  م  األكبر القفر عل  استحو   قف التجاري  البنوك أ  يتضح الجفو  م  
 المؤسسا  ث  ،(30.13%) بنسب  المركزي السوفا  بنك يليها (58.32%) بنسب  (شام ( للبترو  الخرطو  مصفاة
 بنسب  األفراف وأخيرا (1.11 %) بنسب  االقتصافي والتخطيط المالي  وزارة ث  ،(%9.54) بنسب  واللجا  والصنافي 
 وبنك التجاري  البنوك ه  المالي  لوورا  الخرطو  سو  ف  الرئيسيو  النشطاء أ  عل  ه ا ويف  ،(%0.90)
 .المركزي السوفا 
 ع  عبارة وه   المضارب صيغ  عل  الصكدوك ه   إصفار يت  :)صرح) الحكومي  االستثم ر صكوك -
 إفارتها وتت  االقتصافي، والتخطيط المالي  وزارة وتصفرها اإلسلم ، الشرع مبافئ عل  تقو  مالي  صكدددددددوك
 وتستخف  المعتمفة، المالي  الوساط  وشركا  المالي  للخفما  السوفا  شرك  عبر األولي  السو  ف  وتسويقها
 السوفا  واليا  ف  والميا  والتعلي  الصح  وقطاعا  التحتي  لبن ا مشروعا  تموي  ف  الصكوك ه   إيرافا 
 2801 خل  الزبو  نوع حسب الحكومي  االستثمار صكوك شهافة توزيع يوضح (81) رق  والجفو  .المختلف 
– 2802. 




 مب ع 
 مليون القيم 
 مب ع  ش عدد % جنيه
 مليون القيم 
 % جنيه
 6 0086 002616 9.0 2890 289002 األفراف
 19.0 10923 1092260 16.2 10023 1002260 التجاري  البنوك
 28.3 00260 003622 22.2 00360 0036822 المركزي السوفا  بنك
 والصنافي  المؤسسا 
 واللجا 
0009202 00092 20.6 2206202 22060 21.9 
 100 10121 1012101 100 12111 1211111 اإلجم لي
 <.<http://www.shahama-sd.com: عل  متا  ، 2015 ،2011 السنوي التقرير المالي ، للخفما  السوفا  شرك : المصدر
 االستثمار صكوك م  األكبر القفر عل  استحو   قف التجاري  البنوك أ  يتضح أعل  الجفو  م  
 السوفا  بنك ث  ،(21.9)% بنسب  واللجا  والصنافي  المؤسسا  تليها (46.1%) بنسب  (صر ( الحكومي 
 مختلف ، بنسب لك  2801 سن  إل  بالنسب  الش ء ونفس ،%(6) بنسب  األفراف وأخيرا   (20.3%) بنسب  المركزي
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 والمؤسسا  التجاري  البنوك ه  المالي  لوورا  و الخرط سو  ف  الرئيسيو  النشطاء أ  عل  ه ا ويف 
 .واللجا  والصنافي 
  :األولي السوق نش ط -ج
 (82) رق  الجفو  خل  وم  ،واألسه  الحكومي  الصكوك منها المالي  المنتجا  م  العفيف إصفار يت 
 .المالي  لوورا  الخرطو  لسو  االولي  للسو  اإلصفارا  قيم  تطور توضيح يمك 
 الم لي  للوراق الخرطوم سوق في االولي  للسوق اإلصدارا  قيم  (:05) رقم الجدول
 اإلصدارا  قيم  السنوا  اإلصدارا  قيم  السنوا  اإلصدارا  قيم  السنوا 
2880 26262210 2006 4130000000 2011 13232042415 
2882 008888888 2007 4225345625 2012 15284968555 
2883 0298888888 2008 5887484225 2013 15171000000 
2881 2028888888 2009 7498249587 2014 23610868888 
2882 0816199920 2010 11578950168 2015 20200828888 
 <. <http://www.shahama-sd.com: عل  متا ،  2015 السنوي التقرير المالي ، للخفما  السوفا  شرك : المصدر
 <http://www.kse.com.sd:>عل  متا  ، 2011 ،2011 ،2015 السنوي  التق رير المالي ، وورا ل الخرطو  و س - 
 لوورا  الخرطو  لسو  األول  السو  ف  إصفارا  قيم  ف  ارتفاع هناك أ  يتضح أعل  الجفو  م  
 لنا مك وي ،2801 سن  جني، 23610868888ب ل، اصفار قيم  أكبر بلغ أ  ال  ألخرى سن  م  المالي 
 ال ي األمر البترو ، معظ  في، يتواجف ال ي السوفا  جنوب انفصا  بعف أن، االصفار قيم  ف  االرتفاع تفسير
 إصفار طري  ع  العوائف ه   تعويض عل  بالسوفا  أفى مما العوائف، م  العفيف السوفا  فقفا  إل  أفى
 الفولي  القيوف رفع أ  كما  ،2802 سن  من  ن االلكترو  التفاو  منظوم  فتح إل  اضاف  الحكومي ، الصكوك
 .المالي  لوورا  الخرطو  السو  ف  باالكتتاب لوجانب سمح السوفا  ع  المفروض 
 : الثانوي السوق -2
 وبيعها المالي  األورا  شراء عمليا  فيها تت  الت  السو  ه  الثانوي  السو  أ  عل  وقلنا سب  كما
 خل  وم  السو ، مكاتب ف  أو المالي  األورا  تفاو  قاع  ف  المالي  األورا  ملكي  اف وتب بالوكال  أو مباشرة  
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 )2015 -2001) بين مق رن  الم لي  للوراق الخرطوم سوق في التداول نش ط (:01) رقم الجدول








 الشه دا ) عدد
( الصكوك+ 
 المتداول 
2880 1201388910 8768897478 1081185 989 168367478 1082174 
2882 1559235773 40060237013 884766 29724 249055365 914490 
2883 1929848464 9745456714 776999 37071 244104011 814070 
2881 3689881596 2185994488 30790 102108 447722927 132898 
2882 7473268351 1731670402 845830 308083 1216833003 1153913 
2889 9312418898 7564875940 1433400 1472351 2068054021 2905751 
2882 10305290987 9406825010 2717193 2016530 1799635684 4733723 
2008 8131776890 281609805 4977907 2421055 1879185955 7398962 
2009 7589316950 164714836 4228900 3417714 2246552029 7646614 
2010 6391200061 166548014 1791114 4056906 2422315002 5848020 
2011 7062982659 106514121 7333445 3892066 2567626975 11225511 
2012 00000222603 02220202 2263222 9603321 3885405658 12776899 
2013 6931600912 08022106 0112310 5116623 3073607167 6563964 
2014 12817683859 175035760 1198891 9996076 5762717820 11194967 
2015 03226921088 272436635 1068892 11222669 6250361501 12291561 
 <http://www.kse.com.sd: >عل  متا  ،2015 ،2012 ،2011 السنوي  التق رير المالي ، لوورا  الخرطو  سو : المصدر
 وزاف ألخرى، سن  م  السو  ف  األسه  تفاو  حج  ف  انخفاض هناك أ  يتضح أعل  الجفو  م  
 تفاو  انخفض حيث شمال،، ع  السوفا  جنوب النفصا  االنتقالي  المرحل  بعف خاص  كثرأ االنخفاض ه ا
 .  2802 سن  سه  272436635 إل   2882 سن  سه 40060237013 م  األسه  عفف
 مرحلتي ، إل  تقسيم، يمك  للتفاو  الكل  والحج  السوق  الما  رأس تفاو  تطور بخصوص أما 
 طر  م  المنتهج  بالسياس  تفسير  يمك  ال ي فيهما التزايف بالمرحل  تتعل   (2882- 2880) األول  المرحل 
 التموي  عل  أكثر االعتماف بعف لك  التنمي ، تموي  ف  الفاخل  التموي  عل  تعتمف كان  الت  السوفا 
 (82) رق   الشك ويوضح .تقلبا  السوق  المال  ورأس التفاو  حج  شهف   2882 سن  م  ابتفاء   الخارج 
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 - 2001وم للوراق الم لي  )(: تطور حجم التداول ورأس الم ل السوقي لسوق الخرط02الشكل رقم )
2015) 
 
 لوورا  الخرطو  لسو  السوق  الما  ورأس للتفاو  الكل  والحج  األسه  تفاو  حرك  إل  بالنسب  ه ا 
  السو ؟ ه ا ف  الحكومي  والشهافا  الصكوك تفاو  بشأ  ما ا نفس، يطر  ال ي السؤا  لك  المالي ،
 سو  ف  الحكومي  والشهافا  الصكوك تفاو  حرك  تطور ل إ نتطر  السؤا ، ه ا ع  اإلجاب  بهف  
 (.83) رق  الشك  خل  م  المالي  لوورا  الخرطو 
 -2001وم للوراق الم لي  )(: تطور الصكوك والشه دا  الحكومي  المتداول  في سوق الخرط01رقم )الشكل 
2015) 
 
 صك 0802021 م  الحكومي  والشهافا  الصكوك تفاو  حج  ف  ارتفاع يتضح أعل  الشك  م  
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 تفاو  ف  التقلبا  ه   سر ما لك  التصاعفي، باالتجا  الحكومي  والشهافا  الصكوك عفف تفاو  ف  تقلبا 
 ؟  2886 سن  بعف المالي  لوورا  الخرطو  سو  ف  الحكومي  والصكوك الشهافا  عفف
 األسبدددددددددددددداب م  ع مجمو  إل  وشهدددددافا  الصكوك عفف تفاو  ف  التقلبا  سبب نرجع أ  لنا يمك  
 سن  من  السوفا  جنوب انفصا  تفاعيا  بعف خاص  السوفان  االقتصاف يشهفها الت  بالحال  معظمهددددددا تتعل 
 الخارج  التموي  نحو االتجا  ال  بالحكوم  أفى ال ي األمر النفطي  العوائف فقفا  ال  أفى مما  ، 2800
 االقتصاف تموي  لعف  فور ل، كا  البترو  أسعار شهفت، ال ي االرتفاع ال  اف إض السوفان ، االقتصاف لتموي 
 .االقتراض طري  ع 
 املالية لألوراق اخلرطوم سوق تنشيط على االسالمية املالية اهلندسة أثر -ثالثاً
 قصفوب عفم، م  المالي  لوورا  الخرطو  سو  تنشيط عل  االسلمي  المالي  الهنفس  أثر معرف  بغي 
 ث  أول  كمرحل  الفراس  نمو ج بناء طري  ع  ه ا قياسي  بفراس  القيا  ارتأينا المسطرة، األهفا  إل  الوصو 
 .المفروس  للظاهرة تفسير  ف  النمو ج صلحي  فراس 
 : الدراسة منوذج بناء -0
 .تقفير  ث  وتوصيف، المستخف  النمو ج متغيرا   كر طري  ع  النمو ج بناء يت 
 :ف  الفراس  متغيرا  تتمث  :الدراس  متغيرا  تحديد -أ
 .السوق  ما  الرأس (:MC) الت بع المتغير -
 الخرطو  سو  ف  تتفاو  الت  المالي  الهنفس  منتجا  م  الوحيف المنتج أ  بما (:SI) المستقل المتغير -
 .ستق م كتغير المتفاول  (الصكوك + الشهافا ) عفف إفراج فيت  المالي  لوورا 
  :الدراس  نموذج توصيف -ب
 المالي ، لوورا  الخرطو  سو  تنشيط ف  االسلمي  المالي  للهنفس  النسبي  األهمي  عل  التعر  بهف 
 والصكوك الشهافا  مجموع بينما تابعا ، متغيرا   الكل  التفاو  حج  في، يكو  كم  نمو ج عل  االعتماف ت 
 ف  الصغرى المربعا  طريق  باستخفا  النمو ج ه ا تحلي  يت  وسو  . مستق كمتغير المتفاول  الحكومي 
 :يل  كما .التقفير
  :الدراس  نت ئج -ج
 تقفير ت  االجتماعي  للعلو  االحصائي  الحزم  باس  المعرو .SPSS 22 اإلحصائ  البرنامج طري  ع 
  :التال  االنحفار نمو ج
MC =(1511021115) +  (111.121 ) SI 
 :للتفسري النموذج صالحية رإختبا -2
 ال التابع، والمتغير المستقل  المتغيرا  بي  للعلق  توفيق، ت  ال ي االنحفار نمو ج صلحي  عل  للحك 
 :ف  تتمث  الشروط م  مجموع  توفر م  بف
SI 1+a 0=a MC ====>> )SI=F( MC 
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  :النظري  الشروط -أ
 زيافة إل  يؤفي ستق الم المتغير ف  زيافة أثناء أن، تفترض اقتصافي  ظاهرة ه  الفراس  مح  الظاهرة
 لظاهرة النظري  بي  تعارض يوجف ال أن، نجف المقفر النمو ج إل  وبالرجوع الما ، السو  نشاط تفف  ف 
 .المقفر االنحفار نمو ج ونتائج الفراس  مح  االقتصافي 
  :الري ضي  الشروط -ب
 .الصغرى المربعا  روطش إل  اضاف  للنمو ج الجزئي  والمعنوي  الكلي  المعنوي  الختبار نتطر 
 معال  لتقفير المفترض  الخطي  العلق  معنوي  مفى الختبار F اختبار يستخف  :الكلي  المعنوي  -
 وغير ك ء غير النمو ج :الفرضي  وبوضع ،(MC) عل  المستقل  المتغيرا  ف  التغير أثر وبيا  النمو ج
 - H0: معنوي
  - H1 :ومعنوي ك ء النمو ج
 لها يوجف ال أو تأثير لها المستقل  المتغيرا  م  أي عل  الوقو  لغرض :للنموذج جزئي ال المعنوي  -
 .المقفر النمو ج ف  المقفرة المعال  معنوي  الختبار T-Test اختبار نستخف  تأثير
-H0:  الفرضي  وبوضع معنوي  غير المعال:  
 H1-:معنوي االنحفار معامل  م  األق  عل  واحف
 تقفير يوضح ال ي (81) رق  الشك  خل  م  والجزئي  الكلي  المعنوي  اختبار نتائج يحتوض لنا ويمك 
 .الفراس  نمو ج
 الدراس  نموذج تقدير (:01) رقم الجدول
MC =(3222823022) +  (923.922) SI 
a1= 923.922) ) a0= (3222823022) ai 
P- Value =0.01 F=19.567 
 R= 0.755 R2=0.601  إختبار نتائج F 
t=4.423 t= 3.235  قيم t 
 T إختبار نتائج
P-Value=0.01 P-Value=0.07 P-Value 
 SPSS.22 مخرجا  عل  بناء   الباحثا  اعفاف: المصدر
 أكبر وه  (19.567) بلغ  (8.82) معنوي  مستوى تح  المحسوب  F قيم  :الكلي  للمعنوي  ب لنسب  
 ك ء النمو ج أ  أي البفيل  الفرضي  ونقب  العف  الفرضي  فضنر  وب لك ،(4.64)ب المقفرة المجفول  F م 
 .استبعاف  ت  ل ا (8.82) المعنوي  مستوى م  أق  وه  (P-Value=0.01) قيدددددددددددددددم  أ  ه ا يؤكف وما ومعنوي،
 .الفراس  نمو ج ومعنوي  بكفاءة المتعلق  البفيل  الفرضي  قبو  ت  أخر بمعن 
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 عفف معلم  أ  (P-Value) إلحصائي  المرفق  قي  خل  م  يلحظ :الجزئي  المعنوي  إلى ب لنسب  أم  
 قبو  ت  أخر بمعن  ،%(62) ثق  بمستوى معنوي  ُيظهرا  الثاب  لحف معلم و  المتفاول  (الصكوك + الشهافا )
  .معنوي االنحفار معامل  م  األق  عل  واحف بوجوف المتعلق  البفيل  الفرضي 
 : للنموذج التفسريية رةالقد -3
 المستق  المتغير بي  جفا   قوي  ارتباطي  علق  وجوف عل  ( (r== 0.755االرتباط معام  قيم  تف 
 ،(MC) المتغير عل  جفا   كبيرا   تأثيرا   لها (SI) أ  عل  ( (R2=0.601 التحفيف معام  قيم  وتف  التابع، والمتغير
 تفاو  سببها يكو  المالي  لوورا  الخرطو  سو  نشاط ف  تحفث الت  التغيرا  م  %(98.0) أ  حيث
 .العشوائ  الخطأ منها أخرى عوام  إل  ترجع المتبقي  النسب  ع  أما الحكومي ، والصكوك الشهافا 
 :اخلامتة
 : البحث نتائج
 :التالي  النتائج استخلص يمك  البحث ه ا خل  م 
 والتطوير التصمي  عمليا  تتضم  الت  األنشط   مجموع إل  اإلسلمي  المالي  الهنفس  تشير -0
 التموي  لمشاك  إبفاعي  حلو  صياغ  إل  إضاف  المبتكرة، المالي  والعمليا  األفوا  م  لك  والتنفي 
 مالي  منتجا  إيجاف إل  تهف  اإلسلمي  المالي  فالهنفس  وب لك الحني ، الشرع إطار ف   لك وك 
 .االقتصافي  والكفاءة ي الشرع المصفاقي  بي  تجمع
 الفائفة عنصر عل  مجملها ف  تقو  المالي  المنتجا  م  متنوع  تشكيل  المالي  الهنفس  ع  نتج -2
 وليفة منتجا  محاكاة عل  منتجاتها تقو  الت  اإلسلمي ، مالي ال الهنفس  لمبافئ المنافيا  والقمار
 اإلسلم  المال  العم  م  يجع  ال ي األمر هوو  لها، مضاف  قيم  أي تولف ال الت  التقليفي  للبيئ 
 .التقليفي المال  العم  منزل 
. للتصكيك إضاف  ومركب ، مشتق  وأخرى تمويلي  منتجا  م  االسلمي  المالي  الهنفس  منتجا  تتعفف -3
 بل القا االيفاع وشهافة ال م  ف  الموصوف  االجارة البنك ، التور  ف  التمويلي  المنتجا  وتتمث 
 .للتفاو 
 اطار ف  الخيارا  عل  تتوفر بفورها الت  الخيارا  نجف المشتق  المالي  المنتجا  ال  بالنسب  أما .0
 ف  المستقبليدددا  ال  إضاف . العربو  بيع اطار ف  والخيارا  شرط خيار اطار ف  الخيارا  الوعف،
 ف  تتثم  المركب  المنتجا  ع  أما. المؤجل  البيوع اطار ف  اآلجل  والعقوف االستصناع عقف اطار
 بالبيع المقرون  المغارس  ،المشترك  المغارس  ،المشارك  عقف خل  م  بالشراء لآلمر المرابح  بيع
 . ال م  ف  الموصوف  االجارة صكوك ،واالجارة
 ،المضارب  صكوك وه  للتفاو  قابل  صكوك نجف للتفاو  قابليتها حسب الصكوك ألنواع بالنسب  أما .2
 صكوك االستصناع، صكوك وه  للتفاو  قابل  غير وصكوك المشارك  وصكوك االجارة صكوك
 .المرابح  وصكوك السل 
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 الفائض أصحاب م  المفخرا  تجميع بواسطتها يت  الت  اآللي  االسلمي  المالي  األورا  سو  ُيمث  -1
 فرص  السو  ه   وُتعتبر العجز، أصحاب م  ُمصفرة تفاولها ُيمك  مالي  أفوا  قتناءإ طري  ع 
 محفظت، تنويع خل  م  عائفات، وزيافة ومخاطرة خسائر  تقلي  م  يتمك  مسل ، مستثمر لك  مهم 
 .ومشروعي  نجاعا   واألكثر األقوى األفوا  واختيار المالي ،
  وتتمث االسلمي ، البنوك تعام  مبافئ ع  االسلمي  المالي  األورا  سو  عم  مبافئ تختل  ال -2
 م  تتحق  تنموي  ومبافئ اإلسلمي ، بالشريع  اإللتزا  بمفى تتعل  عقائفي  مبافئ ف  المبافئ ه  
 خل  م  تتحق  إجتماعي  ومبافئ اإلستثماري ، العملي  ف  والمشارك  اإلفخاري الوع  تفعي  خل 
 .واإلجتماعي  اإلقتصافي  الربحي  بي  الموازن 
 التقف  عجل  ففع شأنها م  كا  وتطورا  مراح  عفة المالي  را لوو  الخرطو  سو  مسيرة شهف  -9
 سن  بعمل، المنظم  واللوائح القواني  إجازة ت  أن، إال  ، 0692 سن  ال  إنشاء  فكرة وتعوف بالسو ،
 سن  ف  ت  اإللكترون  التفاو  بفاي  أما  ، 0661 سن  تم  لنشاط، الفعلي  البفاي  أما  ، 0602
2802  . 
 والعففد، القيم  حيث م  محفوفة السوفا  ف  الحكومي  االستثمار وصكوك المشارك  شهافا  فا استخ -2
 بعض تكتنفها قف المستقب  ف  النقفي  السياس  إلفارة كأفاة استخفامها ف  االستمرار فا  وبالتال 
 .جفيفة منتجا  وابتكار تحفيث م  البف ل لك المصاعب،
 األسه  ف  تتمث  المالي  لوورا  الخرطو  سو  ف  المتفاول   المالي المنتجا  عل  يلحظ ما -0
 ه ا ف  بها التعام  تي  الت  األفوا  عفف قل  عل  يف  ما وه ا فقط، الحكومي  والشهافا  والصكوك
 .المنتجا  م  النوع ه ا اصفار ف  الخاص القطاع فور وانعفا  السو ،
 عل  مباشر أثر الحكومي  والصكوك الشهافا  تفاو ل أ  ف  تتمث  هام  نتيج  عل  الفراس  أكف  -6
 أ  حيث ،( (R2=0.601 البالغ التحفيف معام  قيم   لك عل  وف  المالي ، لوورا  الخرطو  سو  نشاط
 والشهافا  الصكوك تفاو  سببها كا  الخرطو  سو  نشاط ف  تحفث الت  التغيرا  م %( 98.0)
 .العشوائ  الخطأ منها أخرى عوام  إل  جعتر  المتبقي  النسب  ع  أما الحكومي ،
 :التوصيات
 عل  القائمي  لتمكي  ضروري  نراها الت  التوصيا  تقفي  نستطيع إليها المتوص  النتائج خل  م 
 االستفافة م  خاص  بصف  المالي  لوورا  الخرطو  وسو  عام  بصف  االسلمي  المالي  االورا  سو  شؤو 
 :يل  فيما التوصيا  ه   وتتمث  اإلسلمي ، مالي ال الهنفس  منتجا  م 
 عطاءها اإلسلمي  المالي  الهنفس  مخرجا  ف  الثق  منح  توحيف طري  ع  والمصفاقي ، الشرعي  وا 
لزا  الشرعي  الفتاوى  .بها اإلسلمي  المالي  المؤسسا  وا 
 والكفاءة الشرعي  بالمصفاقي  تتمتع الت  المبتكرة االسلمي  المالي  المنتجا  م  االستفافة ضرورة 
 .اإلسلمي  المالي  للمؤسسا  بالنسب  نمو فرص تمث  ألنها االقتصافي ،
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 باعتبارها اإلستثمار صنافي  خصوصا   اإلسلمي  المالي  للمؤسسا  المالي  األفوا  وتحفيث تطوير 
 السيول  وتوظي  را المفخ ج ب ف  كبير تأثير ل، جفيف استثماري ووعاء شرعا   مقبول  مالي  أفاة
 .المخاطر وتقلي  لفيها الفائض 
 ف  اإلسلمي  الجاليا  تواجف أماك  وف  اإلسلمي  الفو  كاف  ف  إسلمي  مالي  سو  قيا  ضرورة 
 .األخرى البلف
 ال حيث اإلسلمي ، الشريع  مع توافقها ومفى اإلسلمي  المالي  الهنفس  منتجا  بمختل  الوع  نشر 
 وتجف اإلسلم ، والبنك التقليفي البنك ف  القرض بي  الفر  يجهلو  المسلمي  م  يرالكث يزا 
 المؤسسا  عل  يجب المنطل  ه ا وم  الربوي ، والسنفا  اإلسلمي  الصكوك بي  يفر  ال البعض
 مع بمنتجاتها والتعري  بأهميتها المجتمع أفراف توعي  مهم  عاتقها عل  تأخ  أ  اإلسلمي  المالي 
 .غيرها ومنتجا  منتجاتها بي  الفر  توضيح
 ومنتجا  البنك  التور  كمنتج االسلمي  المالي  الهنفس  منتجا  لك  الفعا  التطبيق  المنف  ايجاف 
 التابع  والمشارك  المضارب  صكوك خاص  للتفاو  القابل  الصكوك ال  إضاف  االختيار، عقوف
 الحكومي  والشهافا  كالصكوك سيافي  منشآ  ع  الصافرة الصكوك فقط وليس الخاص للقطاع
 .السوفا  ف  الصافرة
                                                           
 اهلوامش واملراجع:
فارة التحوط: ف  ملتق  ،الم لي  الهندس  مدخل االسالمي  الم لي  ب لصن ع  المخ طر ادارة ،بلعزوز عل  ب  1  ف  المخاطر وا 
 .00 ص ،2802 السوفا ، اإلسلمي ، المالي  المؤسسا 
 م كرة ،اإلسالمي  المصرفي  المنتج   لبعض نقدي  دراس  اإلسالمي  المصرفي  الصن ع  تطوير في الم لي  دس الهن دور ،لعمش آما  2
 ،2800 الجزائر، المفي ، جامع  التجاري ، العلو  قس  التسيير، وعلو  التجاري  والعلو  االقتصافي  العلو  كلي  ،(منشورة غير) ماجستير
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